








［ 文章编号］ 1009 - 9190（ 2015）06 - 0051 - 10 ［ JEL 分类号］ E43 ［ 文献标志码］ A
Information in Term Premium
——The Evidences of Chinese Treasury Bonds Markets
CHEN Rong LIAO Mu-ying
［ Abstract］ This paper uses Chinese treasury bonds traded in interbank markets as samples to be researched and the
Gauss Affine Model and Kalman Filter Estimation to gain the term premium of 1-7 years’ bonds. The results of the paper
show that the term premium of bonds is significant, and it adds with the increase in the terms of bonds; the term premium
of bonds adds in the period of economic recession and decreases in the period of economic prosperity; the term premium
is closely related to monetary variables and macro mobility, but less related to the impacts of economic growth.








［ 收稿日期］ 2015 年 2 月 16 日
［ 基金项目］ 国家自然科学基金“ 波动率微笑：隐含信息与动态建模”（ 71471155） ；国家自然科学基金“ 资
产价格中隐含通货膨胀信息的提取、分析与应用”（ 71371161） 。
［ 作者简介］ 陈蓉，女，厦门大学金融系，教授，博士（ 厦门，361005） ，E-mail：aronge@xmu.edu.cn；廖木英，
女，厦门大学金融工程，博士生。
金 融 论 坛 2015 年第 6 期（ 总第 234 期）
51
DOI:10.16529/j.cnki.11-4613/f.2015.06.006
金 融 论 坛 2015 年第 6 期（ 总第 234 期）
准 rn- 1，n，t =nynt -（ n- 1）Et（ yn- 1t+1） - y1t （ 1）
式（ 1）中，ynt 表示 t 时刻的 n 年期即期利率，Et（ yn- 1t+1）表示 t 时刻的预期值。 从式（ 1）可以看出，n 年
期债券持有 1 年的期限溢酬等于 n 年期零息票债券持有 1 年的预期收益率减去当前时刻 （ t 时刻）的
1 年期即期利率值。 不难发现其形式与债券的预期超额收益一致。




债券期限溢酬可以用于解释债券市场的某些异象。 2004 年 6 月到 2006 年 6 月，美国联邦储备委
员会将联邦基金利率从 1.25%提升到 5.25%，但美国十年期国债的收益率在这段时间却是下降的，
该现象被称为“ 格林斯潘之谜”。 Kim 和 Wright（ 2005） 、Joslin 等（ 2014）等研究表明，“ 格林斯潘之谜”正




未来一系列短期利率的平均值，期限溢酬应该为常数。 但针对期限溢酬的大部分实证研究（ Fama and



















一个好处是状态变量的波动率设定不会过于复杂。 Dai 等（ 2004）、Kim 和 Wright（ 2005）、Cochrane 和 Pi-




宏观变量（ Ang and Piazzesi，2003；Wright，2011；Joslin，et al.，2014） 。宏观经济变量的引入对预测期限溢
酬具有显著作用，且具有较好的样本外预测效果。 但相关研究和理论分析表明，还有很多其他因素影
响债券期限溢酬，比如信用违约和股息率（ Fama and Frendch，1989） 、异质信念（ Xiong and Yan，2010；
Buraschi and Whelan，2010） 、流动性（ Geromichalos，et al.，2013） ，以及潜藏因子（ Duffee，2011）等。 先验
地设定具体的状态变量可能导致模型误设，因此，本文将不设定状态变量的具体形式，利用隐含的五
因子高斯仿射模型来提取债券的期限溢酬，并研究期限溢酬的信息含量。












rt = a0 +F1t +F2t +F3t +F4t +F5t （ 2）
式（ 2）中，a0 为常数，Fit 表示第 i 个状态变量，i=1，2，3，4，5。
风险中性测度下状态变量 Ft 的过程设定为：






















































































测度下状态变量 Ft 的均值回复速度，为对角矩阵，即 k=diag（ ki） ，i=1，2，3，4，5；υ 为状态变量 Ft 的均值
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矩阵，假设状态变量遵从均值为 0 的过程，即 υ=0①；σ 为状态变量 Ft 的波动率矩阵，令它为对角矩阵，
即 σ=diag（ σi） ，i=1，2，3，4，5。
假设风险价格形式为：
Λt=σ- 1（λ0+λ1Ft） （ 4）
式（ 4）中，λ0=（λ01，λ02，λ03，λ04，λ05） ′，λ1=diag（λii） ，i=1，2，3，4，5。 λ0 中的参数反映的是期限溢酬中不
随时间变化的部分，而λ1 中的参数反映了期限溢酬随状态变量 Ft 的改变而变化的部分。
因而，在现实测度下状态变量 Ft 服从的过程为：
dFt=k（ υ- Ft）dt+σ（ dWt+Λt dt） （ 5）
又因为 υ=0，整理后为：
dFt=（ - kFt+σΛt）dt+σdWt （ 6）






































因为风险价格Λt=σ- 1（λ0+λ1Ft） ，所以整理可得现实测度下状态变量 Ft 服从的过程为：
dFt=K（ θ-Ft）dt+σdWt （ 7）
式（ 7）中，K=diag（ ki-λii） ，θ=K- 1（λ01，λ02，λ03，λ04，λ05） ′，i=1，2，3，4，5。
Duffie 和 Kan（ 1996）指出在利率仿射动态期限结构模型框架下 t+1 时刻剩余期限为 n- 1 年的零
息票债券价格具有的形式为：
Pn- 1t+1 =exp（ - An- 1- B′n- 1Ft+1） （ 8）
式（ 8）中，Pn- 1t+1 表示 t+1 时刻剩余期限为 n- 1 年的债券价格，An- 1 和 B′n- 1为标量和矩阵。
而由无套利假设可知债券价格满足以下关系式：





Λ′tΛt-Λ′t εt+1，εt+1 Ft~N（ 0，I） （ 10）
将式（ 8） 、式（ 10）代入式（ 9）中，可以得到：
Pnt =exp（ - An - B′nFt） ，且




- B′n=- B′n- 1 准+B′n- 1∑σ- 1λ1 - 1
- A1=- a0， - Bn=- 1
所以，该债券对应的 n 年期即期利率可以表示为：
























































































































































































































Yt =aa+bb′Ft +ξt （ 13）
式（ 13）中，ξt 是误差项，为观测值的随机误差，其数学期望 Et（ ξt）=0，方差 var（ ξt）=R。
由式（ 7）可得到现实测度下离散化的状态变量方程为（ 用 t 期信息预测 t+τ期的信息） ：
Ft+τ=θ+准（ Ft-θ）+∑εt+τ （ 14）
式（ 14）中，准=diag｛ exp［ -（ ki-λii）τ］｝ ，∑为对角矩阵，εt+τ~N（ 0，I） ，∑εt+τ的数学期望为 0，方差为 Q，
且 Q=diag σ2i




限为 n 年期的债券持有τ年期的持有期收益率的期限溢酬（ 债券期限溢酬）为：
rxnt,t+τ=Et［ -（ n-τ）yn-τt+τ+nynt -τyτt］
=Et［ -（ n-τ）（ aan-τ+bb′n-τFt+τ）+n（ aan+bb′nFt） -τ（ aaτ+bb′τFt）］ （ 15）
=-（ n-τ）aan-τ+naan -τaaτ+nbb′nFt -τbb′τFt-（ n-τ）bb′n-τEt（ Ft+τ）
三、实证结果
（ 一）样本数据
本文选取中国银行间国债 1~7 年①的即期利率，样本为 2005 年 1 月至 2014 年 2 月的月末数据，
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特征和信息含量。在宏观变量方面，由于大量文献都将通货膨胀看做影响债券期限风险溢酬的重要因
素，因此本文选取 2005 年 1 月至 2014 年 2 月的全国居民消费价格总指数（ CPI）和工业品出厂价格指
数（ PPI）作为通货膨胀的代表性指标，并选取工业增加值（ IAV） 、固定资产投资完成额和社会融资规模
作为经济增长的代表性指标，考察债券期限风险溢酬与实际经济状况之间的关系。 此外，还引入货币
供应量 M1、M2、人民币 / 美元汇率和沪深 300 指数、消费者信心指数和预警指数，用以考察债券期限溢
酬与货币供应量、资产价格以及经济景气指数之间的关系。 所有宏观数据的频率为月度，固定资产投
资完成额、沪深 300 指数取对数收益率。 以上所有数据来源于 Wind 数据库。
（ 二）五因子实质高斯仿射模型估计结果
运用卡尔曼滤波估计五因子实质高斯仿射模型的参数结果如表 1 所示。 由 a0 的取值，可知风险
中性世界里 1 个月即期利率的长期均值约为 3.19%，取值较为合理。 从 Ki 值的大小（ i=1，2，3，4，5）可
以发现，5 个状态变量在现实测度下的均值回复速度均大于 0，结果符合经济含义。λ0i 反映的是债券期
限溢酬中不随时间变化的部分，取值有正有负；而λii 则反映期限溢酬随状态变量发生改变而变化的
部分，取值均为负数。 同时，σi 表示第 i 个状态变量的波动率，其取值均大于零，符合参数设定的要求。
为检验上述模 型估计 的可靠 性，将模型
的利率预期值与实际利率进行对比。 为节省









表 2 和图 2 给出了 1、3、5、7 年期债券持
有 1 个月的期限溢酬的描述性统计和时间序
列走势，从中可知：
1. 1、3、5、7 年期债券持有 1 个月的期限
溢酬在 10%显著水平下都是平稳序列， 取值




理解方式是相较于期限较长的债券（ 5~7 年期） ，短期债券（ 1~3 年期）的流动性更高，且当短期债券到
表 1 五因子实质高斯仿射参数估计值
注：本文所有数值都保留 4 位小数，下同。
i=1 i=2 i=3 i=4 i=5
Ki 0.008 5 0.049 7 0.013 6 0.033 2 0.005 3
λ0i 0.003 9 -0.100 1 0.012 0 -0.008 1 0.004 1
λii -0.153 7 -0.097 6 -0.013 5 -0.043 7 -0.024 4
σi 0.025 4 0.044 7 0.043 9 0.025 9 0.012 4
a0 0.031 9
图 1 5 年期即期利率预测效果
① 考虑到状态变量初始值设定的误差问题，我们剔除由前 2 个状态变量拟合得到的即期利率预期值。
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期之后，投资者可以根据当时的实际情况选择其他的投资方式，因而投资者对短期债券具有一定的偏
好，为吸引投资者购买较长期的债券（ 5~7 年期） ，就需要更高的风险补偿来弥补投资于较长期债券所
带来的流动性风险，因而随着债券期限的增大，期限溢酬一般是增加的。
3. 1、3、5、7 年期债券的期限溢酬走势大体一致。 一方面，在 2005~2006 年各个期限的债券期限溢
酬不断下降， 在 2006 年年末至 2007 年年初达到了低值， 这段时期中国经济发展状况较好。 但是从




风险补偿也相应增加。 随着经济缓慢恢复，中国从 2010 年开始，债券的期限溢酬便不断下降，到 2011
年下半年达到了最低值，之后债券的期限溢酬缓慢上升，虽然在 2012 年下半年至 2013 年下半年债
券的期限溢酬有小幅下降，但是在 2013 年年底到 2014 年 2 月，债券的期限溢酬开始迅速上升，这暗
示着这段时间市场的风险不断增加。 其实，从 2011~2013 年中国 GDP 增速由 9.6%不断下降至 7.7%，
整体经济增长下降。 2011 年中国宏观调控的重点是控制通货膨胀、稳定物价，M2（ 广义货币供给量）余

















况更为明显。 而由图 3 中现实观测到的即期
利率走势可知，在期限溢酬出现负值的时期，
各个期限的即期利率值非常接近，这说明这
个 时 期 较 长 期 限 债 券（ 5~7 年 期） 的 吸 引 力
更 大，投 资 者 更 愿 意 持 有 它 们，因而投资者
表 2 1、3、5、7 年期债券期限溢酬的描述性统计









均值 0.000 5*** 0.001 5*** 0.002 3*** 0.003 0***
中位数 0.000 4 0.001 1 0.001 7 0.002 2
最大值 0.001 6 0.004 7 0.007 6 0.010 2
最小值 -0.000 1 -0.000 5 -0.001 0 -0.001 5
标准差 0.000 4 0.001 2 0.001 9 0.002 6
偏度 0.598 2 0.589 7 0.577 8 0.560 5
峰度 2.509 9 2.481 0 2.444 9 2.399 6
平稳性 平稳 * 平稳 * 平稳 * 平稳 *
图 2 1、3、5、7 年期债券期限溢酬
陈蓉、廖木英：期限溢酬的信息含量
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① 变量均经过标准化处理，是平稳时间序列。 国外文献在讨论模型提取的期限溢酬与宏观变量之间的关系时，也经常
采用单变量回归，如 Dai 等（ 2004）和 Wright（ 2011）等。
对这些债券所要求的风险补偿很小，甚
至为负。
（ 四）债券 的期限 溢酬与 宏 观 因 子
的关系




回归①，回归结果如表 3 所示。 分析表 3
中的回归结果，得到以下几点初步结论：
1. 中国 1~7 年期债券 的期限 溢酬





指 收 益、实 际 经 济 增 长 和 经 济 景 气 指
















图 3 1、3、5、7 年期实际即期利率
表 3 债券期限溢酬与宏观变量的关系

















































































































3. 货币供应量 M1、M2 与债券的期限溢酬之间呈显著正相关关系， 其中 M1 的拟合优度在 18%左
右，M2 的拟合优度在 30%左右。 一种可能的解释是：当货币供应量增加时，一般是中央银行想通过释
放流动性来刺激市场的活跃度，而此时经济一般处于萧条或是复苏时期，市场所面临的风险较大，因
而投资者会要求更多的风险补偿，即债券的期限溢酬增加。





进行回归时，发现二者之间并不存在显著的相关关系（ 为节省篇幅，此部分未在文中报告） 。 从表 3 汇
率的系数符号为负可知，资本输出等因素对期限溢酬的正向影响更大些。
在完成单变量回归之后，将 1~7 年 期债 券期限
溢酬的均值与上述显著的宏观变量进行多元线性回
归。 其中，考虑到 M1 与 M2 信息重复较多，将它们一
同引入方程可能会造成多重共线性问题，且由表 3
可知 M2 的拟合优度较大，所以最终引入回归方程的
自变量是：CPI、M2、汇率和工业增加值。 由表 4 所示
的回归结果可知，CPI、M2 和工业增加值的系数仍为
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